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引人瞩目的世纪工程—— 欧洲经济与货币经济联盟 ( Economic and M onetary Union,






取得仅次于美元的地位的潜在可能性 ; 在各国中央银行的外汇储备构成中 ,欧元可能占有的比
例以及欧元对外汇市场可能产生的影响。
2　 EMU计划
1992年 2月 , 12国首脑签署了欧洲联盟条约 , 也就是著名的马斯特里赫特条约。该条约
已于 1993年 11月 1日正式实施 ( 1995年 , 奥地利、芬兰和瑞典也被批准加入欧盟 , 使欧盟成
员国增加到 15国 )。该条约规定: 1999年 , 要建立起具有单一货币 ( EU RO) 的欧洲经济与货
币联盟 ( EMU)、 欧洲中央银行 ( European Central Bank, ECB) 和实行共同的货币政策 , 因
而该条约成为国际贸易和投资进程中的一个极为重要的里程碑。
EM U的主要特征是 , 为了实现宏观经济目标 , 必须实行共同的经济政策。这就要求欧盟
成员国货币必需转换成单一货币 (欧元 )、资本完全自由流动、银行与其他金融市场一体化、消
除汇率波动 (锁定汇率 )、 宏观经济政策协调一致 , 其中还要包括约束欧盟成员国的政府预算。
根据马斯特里赫条约 ,并不是所有欧盟成员国都能参加欧洲货币联盟 ,只有具备一定条件
的成员国才能加入。这些条件包括: ①价格稳定 , 通货膨胀率最多不能超过价格最低的三个成
员国的年均通货膨胀率的 1. 5% ; ②政府预算赤字不得超过 GDP的 3% , 公共债务不能超过
GDP的 60% ; ③本国货币加入欧洲货币体系汇率机制至少两年 ; ④长期债券的收益率最多不
能超过价格最稳定三国的平均水平的 200个基本点。这里的长期债券主要指十年期国债。
根据 1989年 6月通过的著名的德洛尔报告的要求 , 单一货币的实现需经历三个阶段 ;
( 1) 第一阶段始于 1990年 7月 1日 , 欧盟成员国之间实现广泛的资本流动自由 , 各成员国在




入欧洲货币体系的汇率机制 , 但由于 1992年及 1993年的汇率危机 , 该计划不得不被放弃。
( 2)自 1994年 1月 1日起 ,货币联盟进程进入第二个阶段 , 各成员国致力加强经济的趋同。另
一个目标是各国中央银行完全独立于政府 ,并已得到实现。本阶段的最重要的步骤是成立了欧
洲货币局 ( European Monetary Institute) , 它是未来的欧洲中央银行的胚胎 , 该机构总部设在
德国的法兰克福市 , 并已在 1994年 1月 1日开始运作。 欧洲货币局的主要任务是协调欧盟成
员国的货币政策并在货币政策及技术方面为欧洲货币联盟作准备。
为了加速欧洲货币联盟的建设进程 , 保证该联盟如期建成 , 1996年 9月下旬 , 欧盟 15国
财长和中央银行行长等在爱尔兰首都都柏林举行会谈 ,确定了货币联盟的基本框架 ,并就实施
货币联盟的三个关键问题达成原则协议。 ①确定欧元的法律地位 , 自 1999年元月 1日起 , 欧
元将成为货币联盟首批成员国的唯一货币 ,但此前以本国货币缔结的合同继续有效 ;从 2002年
元月 1日起 , 欧元将取代各成员国货币 , 但原货币仍可继续流通至 2002年 6月 30日。②在参
加欧元的国家之间缔结预算稳定公约 , 以保证未来欧元的稳定。根据该公约规定 , 除非遇到重
大经济衰退等特殊情况 ,欧元国的预算赤字仍不得超过本国 GDP的 3% , 一旦超标 ,则须向欧
洲中央银行交纳一定数量的不计息保证金。在一定期限后 , 如仍不能重新达标 , 该保证金将作
为罚款 , 冲入欧盟预算。与此同时 , 暂时没有加入货币欧盟的欧盟成员国必须提出强化经济趋
同的计划。③建立新欧洲货币体系汇率机制 ,框定未来欧盟成员国中欧元国与非欧元国货币间
的汇率机制 , 防止出现竞争性货币贬值 , 扰乱欧盟内部的统一大市场。根据新的机制 , 非欧元
国货币与欧元的汇率浮动幅度上下不得超过 15% ,在此限幅内 ,非欧元国有权通过双边安排确
定彼此的货币汇率。当非欧元国货币受到冲击时 , 未来的欧洲中央银行可进行干预 , 但这种干
预将以不影响欧元区内物价稳定为前提。
1998年 5月 2日 ,欧盟特别首脑会议确定比利时、德国、西班牙、 法国、爱尔兰、 意大利、
卢森堡、 荷兰、 奥地利、 葡萄牙和芬兰 11国为欧元创始国。从 1999年 1月 1日起 , 欧元将正
式成为这些欧盟国家的法定货币。在欧盟成员国内 , 只有英国、 丹麦和希腊因暂时不愿加入欧
元体系或未能达标 , 没有成为首批欧元国。 会议并就未来欧洲中央银行行长人选问题达成妥
协 , 同时还确定首批加入欧元的 11国之间在 1999年 1月 1日前货币双向兑换的参考汇率。
从 1999年 1月 1日开始 , 欧洲货币联盟进入第三阶段。 欧洲货币局撤消并被欧洲中央银
行取而代之。第一批加入欧洲货币联盟的成员的政府首脑们将再一次审核各参加国货币与欧
元的汇率 , 并在取得全体一致的情况下确定最终汇率。欧洲中央银行将负责欧元的运作 , 各成
员国的中央银行将成为欧洲中央银行的分行。
2002年 1月 1日起 ,欧元的纸币及硬币正式开始流通 , 在此后的半年内 ,加入欧洲货币联
盟的 11个国家的公民必须将持有的现金兑换成欧元 ,同时所有的银行帐户也需作相应的调整。




会很快取代美元而成为主要的全球贸易货币是不切实际的。直观地看 , 欧元在全球贸易中 , 最
有可能占有目前以欧盟成员国货币和欧洲货币单位计价的贸易份额之和。
然而 , 如果认为目前欧洲货币单位作为贸易货币的全部功能将由未来的欧元来完全接替 ,
也是不适当的。撇开其他问题不论 , 单就货币性质而言 , 欧元是一种由欧洲中央银行发行并负
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责管理的新货币 , 而非一篮子货币。欧洲中央银行的主要目标是稳定价格。因此 , 这就要求欧
元国必须严格执行预算公约 , 来保证未来欧元的稳定。而欧洲货币单位没有被用作商务交易的
媒介 , 而仅仅被局限于欧盟内部的有限交易。因此 , 无论是在理论还是在实际中 , 欧元与欧洲
货币单位都有很大不同。
“出口使用硬币结算、 进口使用软币结算” 是所有国际贸易商追求的共同目标。 由于工业
化国家本国货币就是硬通货 , 因而他们主要使用本币作为国际贸易的合同货币。这样做的实质
是将汇率风险转嫁给交易对方承受。这是因为以本币进行结算 ,清偿时不会发生本币与外币之
间的兑换 ,外汇风险也就无从产生。1992年 ,美、德、英三国以本币结算的出口份额分别为 92%、
77%和 62% 。尽管这些数字不能准确地说明这些货币在世界贸易结算中所占的份额 ,但也是世
界贸易结算货币份额的一种间接估计。
与出口相比 ,工业化国家在进口中使用本币结算的比例要小得多。例如 , 1992年 ,美、德、
英三国以本币作为进口结算货币的进口份额分别为 80%、 56%和 17% 。与出口不同 , 在所有
工业化国家的进口中 , 美元是使用最多的货币。
80年代的实践表明: 使用本币作为出口结算货币呈下降趋势 ; 而进口则相反。例如 , 1980
年 , 美、德、日三国以本币结算的进口份额分别为 85% 、 43%和 2. 4% ; 而到 1992年 , 美、 德、
日三国以本币结算的进口份额分别为 80%、 56%和 17%。 1980年 , 美、 德、 英三国以本币结
算的出口份额分别为 96%、 82. 5%和 76% ; 而到 1992年 , 美、 德、 英三国以本币结算的出口
份额分别为 92%、 77%和 62% 。在某种程度上 , 可用汇率波动和全球竞争加剧来解释。 如上
所述 , 进口商可通过选择合同货币来降低外汇风险。由于 1980年的石油价格很高 , 这在一定
程度上提高了以美元计价的进口份额。在 1980至 1992年间 , 跨国公司内部贸易的快速增长进
一步加剧了这种趋势。 在跨国公司内部贸易中 , 母公司总是将本国货币指定为贸易货币。
如上所述 , 包括欧盟国家在内的世界主要贸易国 (日本除外 ) , 基本上以本国货币作为国
际贸易的结算货币。由于到 2002年 7月 , 欧元将成为欧元国的唯一货币 , 因而尽管欧盟国家









美元 46 26 1. 40
英镑 8 0
法国法郎 13 14 0. 20
其他货币 5 17 0. 02
SDR 9 3 0. 06
钉住自选
货币篮子
18 28 2. 50
有限制浮动 13 12 18. 4
单独浮动 15 78 77. 4
(国家总数 ) ( 127) ( 178) ( 100)
资料来源: International curr ency compe titio n
and th e futur e ro le o f the single European cur-


















性。欧盟国与其他国家和组织 (如欧洲自由贸易联盟、 土耳其、 西非、 以色列和东欧其他国家
等 ) 有各种各样的贸易协定 , 这些都是潜在的欧元贸易市场。而且 , 现有的汇率安排也表明潜
在的以欧元为基础的贸易市场。表 3给出各种汇率安排和这些国家的产出占世界 GDP中的比
例。
如表 1所示 , 凡是将本国货币钉住欧洲一种或合成货币的国家 , 一旦欧元启动 , 这些国家
货币必然钉住欧元。钉住欧元的国家为了管理汇率 , 将不得不储备欧元。欧盟的贸易伙伴国也




是说 , 欧元将取而代之。因此 , 欧元在全球贸易中的潜在作用将超过目前的马克。
欧元在 2002年启动后 , 很多非欧盟国可能会增加美元、 日元和瑞士法郎的持有量 , 这是
因为这些国家要观望市场对欧元的反映。因此至少在初期 ,不仅短期欧元持有者会采用保值性








期内 ,欧元将作为欧盟第 16种货币而与欧盟各国货币并存。因此 ,金融市场对欧元的使用 ,将
不仅取决于其清算和收支机制的效率 , 而且还取决于欧洲中央银行对欧元国在受到不同程度
的冲击时的管理能力。
表 2　官方储备的币种结构 (% )
币种 1985 1990 1991 1992 1993 1994
美元 55. 3 49. 1 50. 7 55. 1 56. 7 57. 1
英镑 2. 7 3. 2 3. 4 3. 2 3. 2 3. 6
马克 13. 9 17. 5 15. 7 13. 6 14. 7 14. 8
法国
法郎
0. 8 2. 2 2. 7 2. 3 2. 1 2. 0
瑞士
法郎
2. 1 1. 3 1. 2 1. 1 1. 3 1. 1
荷兰盾 0. 9 1. 0 1. 0 0. 6 0. 6 0. 5
日元 7. 3 8. 2 8. 7 7. 9 8. 3 8. 1
欧洲货
币单位
11. 6 9. 6 10. 0 10. 1 8. 4 7. 8
其他
币种
5. 4 7. 7 6. 5 6. 1 4. 7 4. 9
资料来源: Annua l repo rt 1995. Wash-
ing ton, DC: IM F ( 1995) , pp161
4　欧元对官方储备的影响
1997年 3月 ,国际货币基金组织召开有关欧元的专题讨论会。与会人员估计: 大约有 5000
～ 10000亿美元转变为欧元。这意味着全球金融资














第三国货币 (如美元、 日元和欧盟非欧元国如英镑 ) 的汇率进行调整。
考虑到储备与进口之比、 欧盟成员国之间的交易与整个欧盟的全部国际交易总量之比的
两种比率 , 欧盟委员会的一项研究报告估计: 欧洲货币联盟的建立可节约 2000～ 2300亿美元
的外汇储备。另一些研究表明 , 在美元占外汇储备的比例不变的情况下 , 欧洲货币联盟总计可
节约 20% ～ 30%的外汇储备。他们的结论是 , 总计可节约美元储备的绝对额可达 900亿美元。
但这些估计没有考虑欧元是否能起到未来国际储备货币的作用 , 将由它的稳定性和欧洲
中央银行的信用决定。 这两方面要由欧元成员国的财政政策和严格履行各项条款为前提。 因
此 , 至少在未来可预测的时间内 , 欧元不可能取代美元而成为最重要的储备货币。
5　欧元与外汇市场
一种货币的国际化进程 , 取决于国际贸易和金融市场特别是外汇市场对该货币的使用频
率。二战结束以来 , 美元一直是国际经济交往中至高无上的流通货币。 1992年 , 83%的外汇交
易以美元成交。但自 1989年以后 ,美元的作用逐渐降低。1989年 ,美元占外汇市场份额的 90%。
尽管同期马克的份额从 1989年的 27%上升到 1992年的 38% , 但它仍远远低于美元。而欧洲
货币单位 ( ECU) 占有的市场份额较小。它在 1989年仅占市场日交易量的 1% , 1992年 , 也
不过占 3% 。表 5说明 1989年和 1992年日成交总量中各种货币所占有的份额。
表 3　外汇市场的货币份额 (% )
年 .月 美元 马克 日元 英镑 ECU 其他 总计 成交量 (十亿美元 )
1989. 4 45. 0 13. 5 13. 5 7. 5 0. 5 20 100 9320
1992. 4 41. 5 19. 0 12. 0 7. 0 1. 5 19 100 13535
资料来源: International cur rency compe titio n and the futur e ro le of the sing le Euro-
pean curr ency , The ECU Institute, ( 1995) .
美元不仅是外汇市场使用最广泛的货币 , 而且它也是世界各国的国内外汇交易中使用最
频繁的货币。 1992年 , 世界各国的国内外汇交易的 75%以美元成交。 而在亚洲市场 , 与美元
交易的比例高达 91. 5% 。
如果欧元能够占有马克和欧洲货币单位的市场份额之和 , 则它将占有大约 40%的市场份
额。如果欧元作为货币的流通功能在欧洲国家比美元大 , 或者说 , 如果外汇市场的总交易量增






美元 马克 日元 ECU 其他 总和 (% )
成交量
(十亿美元 )
即期 36. 05 26. 60 10. 05 1. 50 25. 80 100 393. 7
远期 37. 80 18. 15 13. 25 1. 35 29. 45 100 58. 5
掉期 47. 65 11. 20 12. 85 1. 65 26. 65 100 324. 3
期货 48. 60 25. 30 1. 60 0 15. 15 100 9. 5
期权 38. 65 25. 30 17. 55 0. 10 18. 40 100 37. 7
总和 41. 00 19. 80 11. 70 1. 45 26. 05 100 832. 0
资料来源: Surv ey o f fo reign ma rket activ ity, Bank of Internationa l Set tlement , ( 1992) .
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表 4给出了各种货币在各类市场占有的市场份额。可以看出 ,美元在期货和掉期交易中处
于优势 , 分别占有市场的 97. 2%和 95. 3%。马克在即期交易中占有 53. 2% 。因此 , 如果其他
情况相同 ,欧元在即期市场很可能占有比马克更大的份额。尽管马克在期权市场占有 50. 6%的
份额 , 但美元会继续作为保值货币。美元目前占有的市场深度和广度 , 促使它仍将是外汇风险
管理的主要选择。 美元的这一作用会持续下去。
6　结论
欧元的产生是自 1973年维持固定汇率机制的布雷顿森林体系崩溃之后 , 国际货币体系的
最重要的事件 , 必然对世界经济产生重大影响。 ( 1)建设货币联盟是欧盟的一项重大决定。货
币联盟的实现反过来将对建设政治联盟产生重大的推动作用 , 极大地增强欧盟各国间的凝聚
力 , 进一步巩固欧洲一体化建设的根基 , 为欧盟的继续扩大奠定物质基础。 ( 2)货币联盟将使
欧盟内部统一市场更完善和更好地发挥规模经济效益 , 从而将为欧盟的经济发展注入新的活
力。欧盟经济、货币政策长期保持协调一致 , 有助于欧盟成为一个较为稳定的经济、货币中心 ,
增强抵御国际金融市场动荡的能力 , 有利于与美元分庭抗礼。 ( 3)随着欧盟的扩大和经济实力
的不断增强 , 欧元必将成为国际储备货币和主要结算货币之一 , 将增强欧盟在国际经济、货币
体系中的份量 , 进一步削弱美元的垄断地位 , 有利于确定新的世界经济和货币格局 , 有利于多
极化趋势的发展。欧元对世界经济的影响程度不仅取决于它与美元分庭抗礼的能力 ,而且取决
于它对国际金融市场的稳定性的影响程度。 因此欧元是否能起到全球贸易和投资货币的作用
仍不明朗 , 至少还有许多问题有待解决 , 可能到 2005年左右才会有明确的答案。
　 　
(上接 8页 )从今年 1～ 9月的统计数据分析 , 在出口增幅大幅下降、 对经济增长贡献度明显下
降的情况下 , 经济增长仍保持 7. 4%左右 , 表明包括第 5次下调存贷款利率等其他扩大内需的
货币政策对经济的拉动作用还是较大的 , 尽管尚未达到预期的目的。三季度 , 尽管受到洪涝灾
害影响比较严重 ,但由于政府已经采取的货币及财政政策逐步发挥作用 ,固定资产投资增长回
升的力度进一步加大 , 消费需求也有所升温 , 经济增幅仍有所回升。四季度 , 由于政府进一步
加大了财政刺激国内需求的力度 , 并努力扩大国外需求 , 经济可望出现明显回升 , 全年 8%的
经济增长目标实现有望。
由于物价水平的变化往往滞后于经济增长的变化半年以上 , 如果今年二季度是经济增长
的谷底的话 , 那么 , 物价水平的明显回升将在明年二季度以后出现 , 这就意味着物价还有进一
步下降的可能 , 从而存贷款利率仍有下调的空间。但由于利率下调有一个逐步消化的过程 , 况
且接连的利率下调对社会公众的信心也有一定的负面影响 , 尤其是利率下调可能对汇率稳定
产生一定的压力。因此 , 在国内物价水平不出现大幅下降 , 美国等西方发达国家不大幅调整其
利率水平 ,国内经济已有启动迹象的情况下 ,今年年内再次调整利率没有多大的空间和实质意
义。当然 , 如果国际经济发生较大波动 , 美国经济进一步出现疲软迹象 , 美国等西方国家主动
大幅下调其国内利率水平 , 我国将有进一步下调利率的必要和空间。
鉴于利率等货币政策将越来越实行灵活的微调 ,目前比较具有实际操作意义的措施是 ,赋
予商业银行对贷款利率一定的浮动权 , 这样一方面可以增加商业银行的自主权 ,根据贷款的风
险程度确定利率的高低 , 满足利率微调的要求 , 推进利率市场化的进程 , 另一方面 , 将增加商
业银行的流动性 , 择优限劣 , 引导银行资产向优质企业流动 , 优化商业银行的资产结构。
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